BLOGI

EKP:n osto-ohjelma vaikuttaa jo

Eurojarjestelmi laajentaa ensi maanantaina kdynnissa olevat arvopaperios-
tonsa valtionlainoihin. Lokakuusta ldhtien on ostettu pankkien liikkeeseen
laskemia arvopapereita ja niiden ostamista jatketaan. Kaikkiaan yhteenlas-
ketuiksi kuukausiostoiksi ilmoitettiin 60 miljardia euroa maaliskuusta 2015

syyskuun 2016 loppuun eli ohjelman koko on 1 140 miljardia.

Ohjelman tavoite on rahapoliittinen. Taseen kasvattamisella pyritdin nosta-
maan inflaatio kohti rahapolitiikan strategista tavoitetta eli alle kahden pro-

sentin mutta sen lahella olevaa vuosivauhtia.

Kuinka EKP:n neuvoston merkittavat paatokset ovat vaikuttaneet EKP:n
omiin ja markkinoiden arvioihin talouskehityksesta seki inflaatiosta? EKP:n
eilen julkaisemassa ennusteessa seka kasvu- ettd hintaniakymid on merkitta-
vasti parannettu. Kasvunikymien paranemiseen ovat vaikuttaneet vuoden
2014 viimeisen neljanneksen odotettua voimakkaampi kasvu, 6ljyn halpene-
minen, euron kurssin heikkeneminen sekd EKP:n uudet rahapolitiikan toi-
met. Euroalueen reaalinen BKT kasvaa ennusteen mukaan 1,5 % vuonna

2015 ja 1,9 % ja 2,1 % seuraavana kahtena vuonna.

Myos inflaatio normalisoituu asteittain. Inflaation ennustetaan olevan nolla
prosenttia vuonna 2015, mutta nousevan sen jialkeen, kun 6ljyn hinnan las-
kun vaikutus poistuu ja 6ljyn hinta kdantyy oljyfutuurien perusteella nou-
suun. Myos inflaatio ilman energian vaikutusta nopeutuu. Vuonna 2016
YKHI-inflaatio on EKP:n asiantuntijoiden ennusteen mukaan keskiméaarin

1,5 % ja 1,8 % vuonna 2017.

Niiden vaikutusten ei soisi kuitenkaan jaavén vain tilapaiseksi rahapolitii-
kan aikaansaamaksi pyrahdykseksi. Ennusteen kasvuriskit ovat heikomman
kehityksen suuntaan. Deflaation ja pitkittyvan taantuman riski on euroalu-
eella yha merkittava. Niihin riskeihin vaikuttavat heikko potentiaalisen tuo-
tannon kasvu, joka voi viela tulla yliarvioiduksi, mikali rakenneuudistusten

toteuttaminen hidastuu. Alasuuntaisiin riskeihin vaikuttaa myos rahapoli-



tiikka, jota rajoittaa korkojen nollataso. Inflaatioriskit ovat kuitenkin tasa-
painossa, silla EKP:n neuvosto on kertonut olevansa tarvittaessa valmis jat-

kamaan osto-ohjelmaansa ilmoitettua pitempaan.

Eurojarjestelmilld on hyvit mahdollisuudet onnistua hintavakaustavoittee-
seen paidsemiseksi. Tdhdn arvioon vaikuttaa ensinnidkin muiden keskus-
pankkien esimerkki. Sekd Yhdysvalloissa ettd Isossa-Britanniassa rahapoli-
tilkan maarallinen keventaminen on ollut tehokasta. Toiseksi markkinoiden
reaktiot ovat olleet erittdin myonteisia jo ennen kuin yhtaan valtion paperia

on ostettu.

Valtionpapereiden (kuvio 1) tuotot ovat laskeneet merkittivasti euroalueella.
Samalla korkoerot kolmen A:n ja heikomman luottoluokituksen omaavien
maiden korkojen vililld ovat supistuneet. Valtionlainojen tuotot ovat useissa
maissa (Saksa, Suomi, Hollanti) negatiivisia jopa juoksuajaltaan viiden vuo-
den papereihin asti. Tama kehitys on erittdin tervetullutta ja osoitus osto-
ohjelman vaikutuksista jo ennakkoon. Eurojarjestelman keskuspankit osta-
vat valtionpapereita myos negatiivisella tuotolla aina EKP:n talletuskorkoon

(talla hetkella -0,2 %) asti.

Osakemarkkinoiden nousu ja velkapapereiden tuottojen lasku on keskeinen
rahapolitiikan maarallisen keventamisen vaikutuskanava reaalitalouteenkin
pain. Osakemarkkinoiden (kuvio 2) kehitys onkin ollut erittdin vahvaa euro-
alueella alkaen eurojarjestelméan syyskuun toimista. TAma osoittaa uskoa tu-
levaisuuteen, ennakoi osakeanteja, investointien vahvistumista ja ettd myos
odotukset tulevista voitoista ovat osakemarkkinoilla kasvaneet. Voittoker-
roin eli osakkeen hinnan ja tuloksen suhde, on noussut laajasti euroalueella.

Tama viittaa vahvistuneisiin kasvuodotuksiin.

My®6s valuuttamarkkinoilla eurojarjestelman ennakoiva viestinta on vaikut-
tanut merkittavasti (kuvio 3). Euron heikentyminen on sopusoinnussa paitsi
EKP:n ja Yhdysvaltain keskuspankin Fedin viestimén tulevan rahapolitiikan
kanssa, myos ndiden maiden kasvu- ja inflaationdkymien kanssa. Sivuvaiku-
tuksena niin suurista valuuttakurssimuutoksista monet pienemmait maat
ovat kohdanneet rahapolitiikkansa itsendisyyden rajat. Nain on kiynyt mm.

Sveitsissi, Ruotsissa ja Tanskassa.

My6s inflaatio-odotukset ovat muuttuneet laajaa osto-ohjelman aloittamista
koskevan EKP:n neuvoston paitoksen seurauksena. Eurojarjestelmé onnis-
tui pysayttamaan inflaatio-odotusten alenevan trendin. Osto-ohjelman to-

teutuksen alkaessa ja vaikutusten levitessa reaalitalouteen on odotettavissa



ettd seki inflaatioennusteet ettd inflaatio-odotukset 1ihtevit laajemmin nou-
suun. Tastikin on selvid merkkeja. Jos tarkastellaan Saksan valtion nimel-
lista ja reaalista 10 vuoden tuottoa (kuvio 4) ja niiden erotusta eli reaaliset
tuotot yhtenaistavaa inflaatiota, havaitaan, ettd inflaatio-odotus on kaanty-
nyt selvdan nousuun. Odotus on toki edelleen matalalla verrattuna EKP:n

hintavakaustavoitteeseen.

Kuvio 1. 10 vuoden valtion papereiden korkoja 2.9.2014, 21.1.2105
ja 3.3.2015 (DE = Saksa, FR = Ranska, IT = Italia)
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Kuvio 2. Osakekurssit euroalueella (IT = Italia, FR = Ranska, DE =
Saksa, ES = Espanja, FI = Suomi, IE = Irlanti, PT = Portugali, STOXX 600 =
600 eurooppalaista yritysta)
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Kuvio 3. Euron ja Yhdysvaltojen dollarin vilinen kurssi
(Euron heiketessa kurssi laskee.)
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Kuvio 4. Saksan 10 vuoden valtion paperin nimellinen ja reaali-

nen tuotto
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